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Dưới đây là một số quan sát từ dữ liệu giao dịch trái phiếu sơ cấp từ hệ thống thông tin trực 
tuyến của Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội (HNX). HNX đảm nhiệm chức năng giao dịch sơ 
cấp tập trung đối với thị trường trái phiếu chính phủ. 
 
 
Hình 1: Tổng GTTT, lợi suất trái phiếu và tỷ lệ trúng thầu của trái phiếu từ Q1.2010 đến 
Q1.2016 
Một số điểm nổi bật về thị trường trái phiếu trong giai đoạn 2010-2016 rút ra từ dữ liệu cho bởi 
Hình 1 như sau. 
Thứ nhất: Lợi suất trái phiếu (lãi suất trúng thầu) đang có xu hướng giảm dần qua các năm do 
tỷ lệ khối lượng đăng ký dự thầu trên khối lượng gọi thầu ngày càng tăng. Cụ thể, giai đoạn 
2010-2013, lãi suất trúng thầu dao động trong khoảng 7,99%-12,63% và 6,12%-7,6% giai 
đoạn 2014-Q1.2016. Lãi suất trúng thầu đạt giá trị cao nhất vào năm 2011 do lạm phát phi mã 
diễn ra tại quý 2, 3, 4. 
Thứ hai: Giá trị trúng thầu theo năm có xu hướng tăng lên, năm 2015 có tổng giá trị trúng thầu 
là gần 250 nghìn tỷ đồng, gấp 6,67 lần so với năm 2010. Tỷ lệ trúng thầu thấp nhất vào 
Q1.2010 (15,11%) và cao nhất Q3.2014 (91,58%). Giá trị trúng thầu và tỷ lệ trúng thầu đạt giá 
                                                            
1 Thành viên Hội đồng Chỉ số Sở GD Chứng khoán Hà Nội (HNX) 
trị thấp nhất vào đầu năm 2010 do lãi suất trái phiếu không đủ bù đắp ảnh hưởng của lạm phát 
và quá thấp so với mặt bằng lãi suất chung. 
Đặc biệt, Q4.2015, thị trường sơ cấp huy động thành công 133,31 nghìn tỷ đồng trái phiếu 
trong tổng số 154,3 nghìn tỷ đồng trái phiếu chào thầu, cao nhất trong cả giai đoạn.  
Sự tăng lên đột biến này được lý giải bởi sự tăng giá của tiền VNĐ do ảnh hưởng của sự phá 
giá đồng tiền Trung Quốc và Bộ Tài chính đang tìm nguồn vay nợ bù đắp cho ngân sách (nợ 
công tính đến hết Q4.2015 chiếm 62,2% GDP).  
 
* Trái phiếu với thời gian đáo hạn 2 năm: 
 
 
Hình 2: Tổng GTTT và tỷ lệ trúng thầu Q1.2012 đến Q3.2014 với thời gian đáo hạn 2 năm 
 
Quan sát Hình 2 có thể thấy, thời điểm đầu năm, trái phiếu chính phủ kỳ hạn 2 năm thường có 
tỷ lệ phát hành thành công (tỷ lệ trúng thầu) cao hơn hẳn so các thời điểm còn lại trong năm. 
Duy chỉ trong Q3.2014, trái phiếu kỳ hạn 2 năm thu hút nhà đầu tư với tỷ lệ phát hành thành 
công lên tới 100%, tuy nhiên khối lượng trái phiếu phát hành thời điểm này cũng chỉ đạt 3 
nghìn tỷ đồng.  
Bên cạnh đó, Hình 2 còn chỉ ra rằng, tỷ lệ trúng thầu thường thấp ở những thời điểm có GTTT 
thấp, nghĩa là có sự chênh lệch lớn giữa nhu cầu mua và bán trên thị trường thứ cấp. Điều này 
cho thấy, tại những thời điểm đó sức hút của trái phiếu kỳ hạn 2 năm bị giảm đi rõ rệt. 
Nhìn chung, cả tổng giá trị trái phiếu kỳ hạn 2 năm huy động thành công (GTTT) tương đối 
thấp, tổng GTTT đạt giá trị cao nhất là 29,04 nghìn tỷ đồng vào Q4.2013, trong khi thấp nhất là 
0,53 nghìn tỷ đồng của Q1.2010.  
Trước năm 2012, khối lượng trái phiếu đáo hạn 2 năm kém sôi động với giá trị 21,39 nghìn tỷ 
đồng, có những quý không phát hành loại trái phiếu này.  
 
* Thời gian đáo hạn 3 năm: 
 
 
Hình 3: Tổng GTTT và tỷ lệ trúng thầu Q1.2010 đến Q1.2016 với thời gian đáo hạn 3 năm 
 
Trái phiếu chính phủ kỳ hạn 3 năm đang ngày càng thu hút nhà đầu tư. Điều này thể hiện ở sự 
tăng lên về giá trị trái phiếu phát hành thành công trong giai đoạn 2012-2014 (dao động từ 
15,56 đến 29,47 nghìn tỷ đồng) so với giai đoạn trước đó (2010-2012, dao động từ 0,17 đến 
21,27 nghìn tỷ đồng). Cho đến năm 2015, trong 3 quý đầu, tổng giá trị trái phiếu kỳ hạn 3 năm 
phát hành thành công khá thấp, trung bình đạt 2,41 nghìn tỷ đồng/quý.  
Tuy nhiên đến Q4.2015, do cũng chịu ảnh hưởng chung từ sự phá giá của đồng nhân dân tệ, 
tổng giá trị trái phiếu chính phủ kỳ hạn 3 năm huy động thành công tăng mạnh từ 2 nghìn tỷ 
đồng (Q3.2015) lên con số 81,60 nghìn tỷ đồng, với tỷ lệ trúng thầu đạt 79,71%. Trong cả giai 
đoạn từ 2010 đến Q1.2016, tổng khối lượng trái phiếu kỳ hạn 3 năm phát hành thành công có 
giá trị tương đối cao, đạt 367,12 nghìn tỷ đồng. 
Tỷ lệ trúng thầu của trái phiếu có thời gian đáo hạn 3 năm có xu hướng tăng dần qua các năm 
giúp khẳng định hơn nữa sự hấp dẫn của loại trái phiếu này đối với các nhà đầu tư. Cụ thể, tỷ 
lệ trúng thầu trung bình theo năm của loại trái phiếu kỳ hạn 3 năm vào năm 2010 là 61,79%, 
năm 2012 tăng lên đạt 71,75%, và năm 2015 tăng lên mức cao nhất là 82,41%.  
Ngoài ra, xu hướng này còn cho thấy sự gia tăng lo ngại về bất trắc nền kinh tế của nhà đầu tư 
trong tương lai gần, nên họ muốn lựa chọn giải pháp an toàn, trú ẩn vào sức mạnh tài chính 
của nhà nước. 
 
* Thời gian đáo hạn 5 năm: 
 
 
Hình 4: Tổng GTTT và tỷ lệ trúng thầu Q1.2010 đến Q1.2016 với thời gian đáo hạn 5 năm 
 
Đi cùng với sự hấp dẫn của loại trái phiếu kỳ hạn 3 năm, trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm còn 
thể hiện sự hấp dẫn mạnh hơn với tổng giá trị trúng thầu trong cả giai đoạn 2010-Q1.2016 đạt 
373,91 nghìn tỷ đồng, cao nhất so với các loại trái phiếu có kỳ hạn đáo hạn khác. Trong đó 
tổng giá trị trúng thầu giai đoạn 2010-2012 đạt 90,10 nghìn tỷ đồng và giai đoạn 2013-2015 
đạt 233,90 nghìn tỷ đồng.  
Vào Q1.2016, giá trị trái phiếu phát hành thành công đạt mức cao nhất với 49,91 nghìn tỷ 
đồng, cao gấp nhiều lần so với Q1.2010 (0,01 nghìn tỷ đồng). Đặc biệt, cuối năm 2015, đầu 
năm 2016, dựa trên sự hấp dẫn ngày càng gia tăng của loại trái phiếu này trong những kỳ 
trước, kết hợp với tác động từ sự phá giá đồng nhân dân tệ, các đơn vị cung cấp có nhu cầu 
phát hành lượng trái phiếu với giá trị tương đối lớn tại thị trường sơ cấp, trung bình đạt gần 60 
nghìn tỷ đồng/quý (GTGT).  
 
* Thời gian đáo hạn 10 năm: 
  
Hình 5: Tổng GTTT và tỷ lệ trúng thầu Q4.2011 đến Q1.2016 với thời gian đáo hạn 10 năm 
 
Tổng giá trị trúng thầu của giai đoạn 2010-Q1.2016 tương đối thấp với 54,01 nghìn tỷ đồng. 
Trong đó tổng giá trị gọi thầu giai đoạn 2013-2015 (43,12 nghìn tỷ đồng) gấp 4,69 lần so với 
giai đoạn 2010-2012.  
Tại Q3.2014, cả tổng giá trị trúng thầu với 13 nghìn tỷ đồng lẫn tỷ lệ trúng thầu với 100% đều 
đạt đỉnh, cao nhất trong cả giai đoạn. Đặc biệt, giá trị trúng thầu tại Q4.2015 của trái phiếu kỳ 
hạn là thấp nhất trong cả giai đoạn, trong khi các loại trái phiếu ngắn hạn hơn có giá trị phát 
hành thành công ở mức rất cao. 
Trái phiếu kỳ hạn 10 năm được xem là loại trái phiếu có sự bất ổn nhất về chênh lệch nhu cầu 
bán và mua giữa đơn vị phát hành và nhà đầu tư trên thị trường sơ cấp. Có thể thấy, tỷ lệ 
trúng thầu trung bình của loại trái phiếu này năm 2010 đạt 51,67%, năm 2013 giảm xuống còn 
46,12%, năm 2014 lại tăng lên tới 78,73%, và năm 2015 đột ngột giảm xuống 21,72%.  
Những con số này cho thấy, với trái phiếu có thời gian đáo hạn khá dài là 10 năm, đã có nhiều 
biến động hơn trong sự lựa chọn của các nhà đầu tư.  
Với tầm nhìn dài hạn, tình trạng hiện tại của nền kinh tế dường như không tác động quá lớn 
vào quyết định của nhà đầu tư, mà căn cứ vào những suy luận, dự đoán của họ về tình trạng 
kinh tế - chính trị trong tương lai của đất nước. 
 
* Thời gian đáo hạn 15 năm: 
 
 
Hình 6: Tổng GTTT và tỷ lệ trúng thầu Q3.2013 đến Q1.2016 với thời gian đáo hạn 15 năm 
 
Nhìn chung, tổng GTTT của trái phiếu kỳ hạn 15 năm giai đoạn này tương đối thấp và bất ổn 
với 55,46 nghìn tỷ đồng, trong đó, giai đoạn 2015-Q1.2016 có 37,64 nghìn tỷ đồng và giai đoạn 
2013-2014 có 13,53 nghìn tỷ đồng.  
Kể từ Q3.2013, trái phiếu với thời hạn 15 năm bắt đầu xuất hiện trên thị trường với tổng GTTT 
tương đối thấp với 1,5 nghìn tỷ đồng. Nhưng đến Q1.2015, GTTT lại tăng vọt lên mức 13,53 
nghìn tỷ đồng.  
Không khó để nhận thấy, thanh khoản thị trường sơ cấp vẫn luôn là bài toán khó. Hầu hết qua 
các quý, nếu GTTT tăng ở quý trước đó thì quý sau sẽ giảm. 
Tỷ lệ trúng thầu giai đoạn này tương đối cao với 4 lần đạt 100% trong các quý Q2.2013, 
Q1.2014, Q2.2014 và Q3.2014, thấp nhất vào Q4.2014 (42,32%).  
Tỷ lệ trúng thầu được chia thành 2 phần rõ rệt, cụ thể, giai đoạn Q3.2013-Q3.2014 có giá trị 
trung bình rất cao với 96,16% và giai đoạn Q4.2014-Q1.2016 có giá trị trung bình giảm xuống 
còn 63,52%.  
Trong giai đoạn đầu với các nhà đầu tư thì trái phiếu là sự lựa chọn hàng đầu, điều này xảy ra 
có thể là do nhu cầu nắm giữ tiền mặt của họ không cao, hoặc những dự đoán về nền kinh tế-
chính trị ổn định, phát triển trong tương lai. Sang đến giai đoạn sau, nhu cầu về việc mua trái 
phiếu dường như giảm sút với sự bất ổn về kinh tế, một phần là do việc chi tiêu đang tăng lên 
khiến họ cần nắm giữ nhiều tiền.  
Vì vậy, loại trái phiếu này có thời gian đáo hạn dài nên nhà đầu tư phải lựa chọn giữa sự rủi ro 
của trái phiếu, lợi ích kỳ vọng, và sự bù đắp việc hy sinh tiêu dùng/đầu tư ngắn hạn. 
 
* Tỷ lệ trúng thầu qua các năm của các loại trái phiếu: 
 
 
Hình 7: Đồ thị tỷ lệ trúng thầu qua các năm của các loại trái phiếu 
 
Dựa vào đồ thị ta thấy, trái phiếu kỳ hạn 3 năm có tỷ lệ trúng thầu cao nhất tại hầu hết các 
thời điểm và có xu hướng tăng dần theo thời gian.  
Loại trái phiếu có thời gian đáo hạn trong khoảng trung hạn, tức là 3 và 5 năm, được nhà đầu 
tư ưa chuộng hơn trái phiếu đáo hạn 10 năm. Với thời hạn 3 năm, trái phiếu có tỷ lệ trúng thầu 
cao nhất vào năm 2015, đạt xấp xỉ 90,50% và năm 2010 thấp nhất với 57,54%.  
Tương tự, trái phiếu thời hạn 5 năm có tỷ lệ trúng thầu dao động trong khoảng 56,96%-
80,11% và 10 năm là 31,70%-85,00%. 
 
* Lãi suất trúng thầu: 
 
 
Hình 8: Đồ thị lãi suất trúng thầu qua các năm của các loại trái phiếu 
 
Giai đoạn 2011-2012, loại trái phiếu có thời gian đáo hạn 5 năm có lãi suất trúng thầu cao nhất 
với lãi suất trung bình đạt gần 11,30%, nhưng sang đến giai đoạn 2013-Q1.2016, loại trái phiếu 
có thời gian đáo hạn 10 năm lại đứng đầu với lãi suất trung bình đạt 7,55% và thấp nhất 
6,64% là loại trái phiếu có kỳ hạn 3 năm. Với kỳ hạn 3 năm, lãi suất dao động trong khoảng 
5,90%-12,18%, 6,35%-10,75% là kỳ hạn 5 năm và 6,65%-11,66% của kỳ hạn 10 năm.  
 
* Lạm phát với lãi suất trúng thầu: 
 
 
Hình 9: Lạm phát và lãi suất trúng thầu của trái phiếu qua các quý giai đoạn 2010-2015 
 
Nhìn vào đồ thị ta thấy, lạm phát cũng là yếu tố ảnh hưởng tới lãi suất nhưng ảnh hưởng đó là 
không nhiều. Q2.2011 có lãi suất trúng thầu đạt giá trị cao nhất với 12,63% nhưng tỷ lệ lạm 
phát đạt đỉnh vào Q3.2011 với mốc 27,54%. Tỷ lệ lạm phát thấp nhất đạt -4,7% tại Q1.2013 
trong khi lãi suất thấp nhất vào Q4.2014. 
 
* Lạm phát với tổng giá trị trúng thầu và tỷ lệ trúng thầu: 
 
Hình 10: Tổng giá trị trúng thầu, lạm phát và lãi suất trúng thầu của trái phiếu qua các quý giai 
đoạn 2010-2015 
 
Năm 2011, lạm phát lao động trong khoảng từ 15,66%-27,54% là mức lạm phát lớn nhất trong 
cả giai đoạn, tại đó, tổng giá trị trúng thầu và tỷ lệ trúng thầu đạt giá trị trung bình lần lượt là 
20,43 nghìn tỷ đồng và 59,65%. Giai đoạn 2012-2014 có tỷ lệ lạm phát thấp tương đối thấp từ 
-4,7% đến 4,79% (riêng Q1.2012 là 13,44%), tổng giá trị và tỷ lệ trúng thầu bình quân cao với 
49,51 nghìn tỷ đồng và 68,90%. Từ đó ta thấy, lạm phát có ảnh hưởng tới tổng giá trị trúng 
thầu, nhưng ảnh hưởng chưa đáng kể so với nhiều yếu tố khác.  
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